
中信建投证券股份有限公司关于云南铜业股份有限公司开展期货和

衍生品套期保值业务的核查意见

中信建投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”“独立财务顾问”）

为云南铜业股份有限公司（以下简称“云南铜业”“公司”“上市公司”）发行

股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的独立财务顾问，根据《上市公司重大

资产重组管理办法》《上市公司募集资金监管规则》等有关法律法规和规范性文

件的要求，对云南铜业开展期货和衍生品套期保值业务情况进行了核查并发表核

查意见如下：

一、货币类期货和衍生品套期保值业务

（一）开展货币类期货和衍生品套期保值业务的目的及必要性

根据公司生产经营及原料采购计划，需大量采购铜精矿，部分通过国内采购，

部分通过进口采购，从而产生用汇需求。为防范汇率风险，降低汇率波动对经营

业绩造成的影响，保持稳健经营，公司有必要开展货币类期货和衍生品套期保值

业务。

（二）交易金额

根据公司生产经营计划，公司拟开展的业务总额度不超过 34.53亿美元。在

交易期限内任一时点的交易金额将不超过该额度。

（三）交易方式

1.公司拟开展的货币类期货和衍生品套期保值业务是在符合国家外汇政策

监管要求的情况下，在银行等金融机构办理的旨在降低和防范汇率风险的外汇套

期保值交易业务，主要为远期结/购汇、货币互换产品。公司将根据 2026年度经

营预算、进出口业务及资金市场情况，秉承从严管控、套期保值、风险可控、依

法依规的原则，择机开展。

2.拟开展的货币类期货和衍生品套期保值业务的主要条款

（1）业务开展主体：公司及控股子公司

（2）交易期限：自公司股东会审议通过之日至 2026年 12月 31日。

（3）合约品种：拟开展的货币类期货和衍生品套期保值业务工具为远期合

约、货币互换产品。



（4）合约期限：拟开展的货币类期货和衍生品套期保值业务期限不得超过

原合同期限。

（5）合约规模：考虑外汇风险敞口的动态性和套期保值交易的实时性，开

展货币类期货和衍生品套期保值业务的总额应根据外汇风险敞口变动情况动态、

实时控制，但上限不超过进行套期保值业务当时的外汇风险敞口总额。

（6）交易对手范围：具有交易业务经营资格且资信较强的金融机构。

（四）资金来源

资金来源为自有资金。

二、商品类期货和衍生品套期保值业务

（一）开展套期保值业务的目的及必要性

由于大宗商品价格受宏观形势、货币政策、产业供需等因素影响较大，商品

市场价格的剧烈波动对公司自产矿、原材料、主产品、金属贸易损益产生较大影

响。为实现公司稳健经营的方针，完成公司年度经营目标，公司需通过开展套期

保值业务来对冲市场价格波动带来的风险。

基于上述业务生产经营和风险控制的需要，围绕现货库存、原材料采购、产

品生产销售、合同订单签订等环节实际面临的风险敞口进行。公司拟选择与业务

密切相关的铜、金、银等期货、期权品种，对冲风险敞口。公司将根据现货业务

规模、采购及销售计划，合理确定套期保值交易的品种、期限和规模，以达到降

低大宗商品价格波动对生产成本产生的影响。

公司开展套期保值业务不以获取投机性收益为目的，不会对公司主营业务的

正常开展产生不利影响，亦不存在从事高风险金融投资的情形。相关交易与公司

生产经营规模、业务周期及风险承受能力相匹配，具有必要性和可行性。

（二）交易金额

公司在可承受范围内，使用自有合法资金，提供套期保值业务任意时点持仓

保证金金额最高不超过 70.5亿元，在保值期限范围内可循环使用。

（三）交易方式

1.保值品种：铜、金、银、锌、铅。

2.保值市场：上海期货交易所、上海国际能源交易中心、上海黄金交易所、

伦敦金属交易所（LME）、伦敦金银市场协会（LBMA）。



3.保值数量：保值数量不超过公司自产、外购、销售实物量的 90%。公司贸

易业务相关产品的套期保值（期货、期权），持仓不得超出同期现货交易量的 80%。

保值实施滚动操作，全年任意时点保值量不超经营实物量的比例上限。

4.保值工具：期货、期权

5.合约期限：不超过 12个月。

6.流动性安排和清算交收原则：主要是根据建立头寸所对应的到期日进行资

金方面的准备，并按照期货交易所相应的结算价格进行购入或卖出清算。在现货

有交割需求时，会采取现货交割形式对头寸进行了结。

7.支付方式及违约责任：出现违约或者交易损失，按到期日现金汇付结算。

8.履约担保：以期货交易保证金方式担保。

（四）交易期限

自股东会审议通过之日至公司完成下一年度期货套期保值业务审议并发布

公告日。

（五）资金来源

公司将利用自有合法资金进行期货套期保值业务。

三、审议程序

2026 年 3 月 25 日，公司第十届董事会审计与风险管理委员会 2026 年第三

次会议、第十届董事会第十一次会议审议通过了《云南铜业股份有限公司关于开

展货币类期货和衍生品套期保值业务的预案》《云南铜业股份有限公司关于开展

商品类期货和衍生品套期保值业务的预案》。上述预案尚需提交公司股东会审议，

亦不构成关联交易。

四、交易风险分析及风控措施

（一）风险分析

1、货币类期货和衍生品套期保值交易存在的风险

公司在合法、审慎、具有真实交易背景的原则下开展货币类期货和衍生品套

期保值业务，不进行任何以投机为目的的外汇交易，所有套期保值业务必须以有

效防范和降低汇率风险为目的。但进行套期保值业务仍会存在一定的风险：

（1）汇率波动风险：在汇率走势与公司判断汇率波动方向发生大幅偏离的

情况下，公司锁定汇率后支出的成本可能超过不锁定时的成本支出，从而存在机



会成本。

（2）履约风险：在合约期限内合作金融机构出现倒闭、市场失灵等重大不

可控风险情形，导致公司合约到期时不能以合约价格交割原有外汇合约。即合约

到期无法履约而带来的风险。

2、商品类期货和衍生品套期保值交易存在的风险

（1）市场风险

大宗商品价格变动较大，可能产生价格波动风险，造成期货交易损失。

（2）资金风险

由于市场价格短期波动幅度较大，原料或现货集中作价导致短期保值数量持

仓较大，资金需求较大，短期资金追加不足，被强行平仓，造成实际损失。

（3）政策风险

国内外监管机构对套期保值业务产生影响的相关规定、政策等进行修改。

（4）交易风险

操作设备故障形成的风险；交易网络中断的风险；期货交易月份流动性不足

风险；期货停板无法交易风险。

（二）交易的风险控制措施

1、货币类期货和衍生品套期保值业务风险控制措施

（1）货币类期货和衍生品套期保值业务以公司真实业务为基础、以降低或

防范风险为目的，原则上选择产品清晰直观、具有市场流动性的货币类期货和衍

生品产品。

（2）密切关注国际外汇市场动态变化，加强对外汇市场、汇率变动的信息

分析，当外汇市场发生重大变化时，及时研究，积极应对，适时调整策略，最大

限度地减少汇兑损失。

（3）开展货币类期货和衍生品套期保值业务时，慎重选择与具有合法资格、

实力和资信较强的金融机构开展业务，密切跟踪相关法律法规，规避可能产生的

法律风险。

（4）公司及各业务开展单位均制定了期货和衍生品业务管理办法，明确相

应岗位，严格执行前中后台岗位、人员分离原则。公司将严格内部审批流程，按

照内部控制进行审核、批准、执行。同时建立内部报告及内部监督制度，并且将



从法律上加强相关合同的审查，控制风险。

（5）根据公司实际业务需要在董事会和股东会核定额度内开展业务。若因

业务发展需要，公司增加货币类期货和衍生品套期保值业务额度，需重新按照相

关规范性文件规定履行审议程序。

2、商品类期货和衍生品套期保值业务风险控制措施

（1）严格按照《云南铜业股份有限公司期货和衍生品业务管理办法》开展

期货和衍生品业务。具体业务按《云南铜业股份有限公司购销闭合操作细则》和

《云南铜业股份有限公司自产矿铜、金、银原料点价保值业务细则》等实施细则，

细化具体保值业务，合理选择保值月份和市场进行套保。

（2）根据公司套期保值业务具体情况，结合市场因素，提前做好资金预算。

（3）密切关注国内外监管机构的政策变化和相关规定的变更，根据其影响

提前做好期货和衍生品业务调整，避免发生政策风险。

（4）配置可靠的交易设备，提供安全的网络交易环境；选择流动性较好的

合约。

五、交易相关会计处理

公司货币类期货和衍生品套期保值交易、商品类期货和衍生品套期保值交易

相关会计政策及核算原则按照中华人民共和国财政部发布的《企业会计准则第

22号——金融工具确认和计量》《企业会计准则第 24号——套期会计》《企业会

计准则第 37号——金融工具列报》等相关规定及其指南对期货和衍生品套期保

值业务、进行相应的会计处理，反映财务报表相关项目。公司对该业务的最终会

计处理以负责公司审计的会计师事务所意见为准。

六、交易业务对公司的影响

公司货币类期货和衍生品套期保值业务以正常生产经营为基础，以具体经营

业务为依托，以降低和防范汇率风险为目的，不进行投机和套利交易。公司及合

并报表范围内的子公司通过开展适当的货币类期货和衍生品套期保值交易业务，

使其持有的一定数量的外汇资产及外汇负债在一定程度上能有效降低外汇市场

的风险，防范汇率大幅波动对公司造成不利影响，增强公司财务稳健性。

商品类期货和衍生品套期保值业务所选择的交易所和交易品种市场透明度

大，成交活跃，流动性较强，成交价格和结算价能充分反映衍生品的公允价值。



通过开展期货套期保值业务，可以规避对应保值实物价格波动给公司带来的经营

风险，有利于公司的稳健经营。

七、中介机构意见

经核查，独立财务顾问认为：公司本次开展期货和衍生品套期保值业务事项

已经公司董事会审议通过，尚待提交股东会审议通过后实施。上述事项履行了必

要的审批程序，符合《深圳证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易所上市公

司自律监管指引第 1号——主板上市公司规范运作（2025年修订）》等法律法规、

规范性文件的要求。公司开展期货和衍生品套期保值业务事项符合公司实际经营

需要，可以在一定程度上降低汇率波动、大宗商品价格波动对公司经营的影响。

在保证相关风险控制措施有效运行的前提下，公司开展上述业务可有效控制经营

风险，不存在损害公司及全体股东利益的情形。独立财务顾问提示公司关注期货

和衍生品套期保值业务事项开展的风险，落实风险控制具体措施。独立财务顾问

对公司本次开展期货和衍生品套期保值业务事项无异议。



（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于云南铜业股份有限公司开展

期货和衍生品套期保值业务的核查意见》之签章页）

财务顾问主办人签名：

杨慧泽 王明超 耿贤桀

中信建投证券股份有限公司

2026年 3月 26日


	一、货币类期货和衍生品套期保值业务
	（一）开展货币类期货和衍生品套期保值业务的目的及必要性
	（二）交易金额
	（三）交易方式
	（四）资金来源

	二、商品类期货和衍生品套期保值业务
	（一）开展套期保值业务的目的及必要性
	（二）交易金额
	（三）交易方式
	（四）交易期限
	（五）资金来源

	三、审议程序
	四、交易风险分析及风控措施
	（一）风险分析
	1、货币类期货和衍生品套期保值交易存在的风险
	2、商品类期货和衍生品套期保值交易存在的风险

	（二）交易的风险控制措施
	1、货币类期货和衍生品套期保值业务风险控制措施
	2、商品类期货和衍生品套期保值业务风险控制措施


	五、交易相关会计处理
	六、交易业务对公司的影响
	七、中介机构意见 

